





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































定数項 X1 X2 X3 X4 X5 天2
（1）　93．9412
（2）　93．6045
（3）　79．9518
（4）　72．7350
一〇．3248　　　　－4．5954　　　　　0．0625
（－0．4641）　　（－2．2069）　　　（0．0521）
－0．3216　　　　－4。5289
（－0，4678）　　（－2．7905）
　　一　　　　　　一4．3652
　　　　　　（－2．7840）
　　　　　　－4．3022
　　　　　　（－2．7345）
一50．7685　　　　　　0．0003
（－1．0432）　　　　（2．4618）
－49．9699　　　　　0．0003
（－1．0972）　　　　（2．4962）
－51．3924　　　　　0．0003
（－1．1430）　　　　（3．3835）
　　－　　　　　0．0003
　　　　　　　（3．2502）
0．3390
0．3573
0．3709
0．3658
（カッコ内は各変数の丁値）
　日本の企業41社についての，配当性向に関
する横断面回帰分析の結果は表4－5のとおり
である。回帰分析の手続きはRozefEの場合
と同様で，各変数の説明力を判断基準として，
ステップワイズ回帰を行った。表4－5に掲載
されている4つの式のうちで最も説明力の高
い式は（3）式で，次のような形になっている。
　Y＝79．9518－4．3652・X2－51．3924・X4
　　　　　　（－2．7840）　　（－1．1430）
　　十〇．0003・X5
　　（3．3835）
　R2．．0．3709
各変数の対応関係は以下のとおりである。
　Y：平均配当性向
　X1：少数特定者持株比率
X2：GROWI　X3：GROW2
　×4・・BETA　　　X5：単位株株主数
すなわち（3）式では企業の平均配当性向は，平
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均売上高成長率，企業のリスク（株式ベータ），
そして単位株株主数の3つの変数によって最
も良く説明されることがわかる。しかも各変
数の係数符号は，理論的予測によるものとす
べて一致している。
　ただし，このパイロット・テストでめざし
た，エージェンシー関係を表す代理変数と，
平均配当性向との関係を調べるたあの計測と
いう意味ではいまひとつはっきりとしないと
ころがある。すなわち，（2）式においてはX1
の係数が，符号は予想どおりではあるものの，
T値が十分な値を示してはいないのである。
このケースでは，有意水準5％とした場合の
T分布の基準値は1．69であるから，X1はま
ちがいなく帰無仮説が棄却されないことがわ
かる。この点については，今後より深く検討
すべき大きな課題であるといえる。ちなみに，
エージェンシー問題と経営政策（1）（小山・上田）
全変数をとり入れたいわゆる「フル・モデル」
では，次のような形になっている（（1）式）。
y＝93．9412－0，3248・X1－4．5954・X2
　　　　　（－0．4641）　　（－2．2069）
　十α0625・X3－50．7685・X4
　（0．0521）　　（－1．0432）
　十α0003・X5
　（2．4618）
1～2＝0．3390
　X3の係数が予想とは逆になっているが，
これは原データの予想売上高の値そのものに
内在する問題と考えることができる。
　ここでは，経済学的な意味づけを行う対象
とするのは（2）～（4）式までとするのが無難であ
ると思われる。
〔5〕今後の課題
　エージェンシー問題が企業の経営政策とど
のように対応しているのか，あるいは更に，
今後どのように対応してゆくのかという問題
は，その解明のためには様々な切り口が考え
られる。しかし，モデルによる分析のみなら
ず，問題全体を構成する各コンポーネント間
の関係を，できうるかぎりのシンプリフィケ
ーションのもとに，目に見える形にすること
は，経営学としてこの研究を進めてゆくうえ
で不可欠な姿勢であると考えられる。
　本論文においては，第3節までで，エージ
ェンシー問題と経営政策にかかわる必要不可
欠なサーベイを行い，第4節で試論的計測を
行った。今後の課題は，この第4節に関して
数多く存在する。まず，配当政策との関連か
ら企業におけるエージェンシー関係をとりあ
げて計測を行おうとする場合，日本企業に特
有の配当政策の特徴をいかにしてとり入れ，
その影響を明示するか，という問題がある。
たとえば，はたして被説明変数は配当性向で
よいかという点は疑問の余地なしとしない。
津村教授の著書（津村（1981））に詳しいとお
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り，わが国の企業の配当政策の特徴として，
配当率の重視，そしていわゆる「横並び現象」
があまねく存在することがあげられる。すな
わち，まず，企業の配当政策における意思決
定変数がはたして「配当性向」であるかどう
かという問題，そして，その問題を解くべく，
かりに配当率を企業の配当政策における意思
決定変数であるとして，計測に際して被説明
変数としてとりあげた場合に，配当率の横並
び現象をいかに考慮し，とり入れるかという
難問がまちかまえている。これに対するひと
つの解決策として，　「産業ダミー変数」の利
用という方法も考えられなくはないが，しか
し，企業の事業活動の多角化現象が極度に進
展した現代においては，産業分類自体がかな
りむずかしい処理となることが予想される。
なお，今回のパイロット・テストにおいても，
試みに説明変数のひとつとして産業ダミー変
数を独自にくふうして利用してみたが，説明
力には見るべきものは発見できなかった。こ
れがダミー変数値の設定の不適切さによるも
のなのか，あるいは被説明変数の不適切さ自
体に起因するものなのかは定かではない。
　さて，次に対処されなくてはならない課題
として，当然工一ジェンシー関係の代理変数
の定義の問題がある。本論文のパイロット・テ
ストで用いられた変数においては，基本的な
アイディアとして企業の株式の所有構造を数
量化しようという試みをあげることができる。
すなわち，企業の株式所有構造における，イ
ンサイダーとアウトサイダーの相対的な関係
を，たとえば特定株主の比率をもって代替し，
表そうというものであった。これは，見方を
変えれば，株式所有の集中度をもって企業内
のエージェンシー関係の強弱の尺度としよう
という発想なのであり，その意味では，むし
ろダイレクトに，ジニの集中指数やパレート
定数などの，所得分布の不均等（集中度）を
表す尺度を，株式所有の集中度を表す尺度と
して利用する方が望ましいのかもしれない。
これは，このパイロット・テストを踏み台に
して，今後より大規模な研究を行う際には，
ぜひとも生かされるべき事項である。
　最後に，エージェンシー問題という用語に
ついてもう一度考えてみると，すでに述べた
とおり，それは従来から存在し，種々のアプ
ローチで考察の対象となっていた問題を，新
しい視点からより明確にとらえ直す契機を与
えるものだったということを常に意識する必
要があるといわなくてはならない。とくに，
企業内での多様な利害集団の関係を検討する
にあたり，とりわけ経営者と株主の関係を観
察するためには株式の所有構造に関する先学
の研究や，経営者支配論をはじめとする会社
支配論における論理を，エージェンシー・ア
プローチという新しい眼鏡を利用して，再構
成することが，次へのステップのためのスタ
ートとして欠くことのできないものであると，
筆者らは考えている。
　注　　記
注1）　一般に組織内部からの情報収集コストは外部から
　　のそれに比較して低いことが期待できるが，従って，
　　日本のように内部経営者労働市場が発達していると
　　ころでは，相対的にかなりFamaの言うモニタリ
　　ングが行われていると考えることができるかもしれ
　　ない。
注2）このような統合化を経営政策論の立場から行った
　　ものとして，Mintzberg（1983）をあげることがで
　　きるであろう。
注3）本論文における実証研究では，データ加工の段階
　　で，学習院大学経済学部の鹿嶋康司君の助力を得た。
　　記して感謝したい。
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